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岁末年初，贵金属或先抑后扬 

 

【策略概述】 

 核心观点： 

在全球央行继续推进退出宽松的进程下，作为无息资产的贵金属或将

持续承压。此外，在全球金融市场风险溢价被持续压制且波动性较低的背

景下，市场参与者倾向于抛售贵金属等避险资产而冒险追逐比特币、美股

等高涨资产。但潜藏的不稳定因素或将对市场的避险情绪有所刺激，重点

留意中东局势、朝鲜半岛局势、针对特朗普涉俄的调查、英国脱欧谈判、

德国政局、未来资产价格可能出现大规模修正等因素。 

2017 年 12 月-2018 年 1 月，沪金主力合约走势或将先抑后扬，波动区

间为 268-280；沪银主力合约走势或将先抑后扬，波动区间为 3650-3920。 

 

 风险提示： 

1. 美联储加息步伐不及预期。2. 风险资产价格进一步高涨。3. 中、印

黄金消费需求疲弱。4. 美国基建计划推进不及预期。 

独立性声明： 

作者保证报告所采用

的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于本人的职业

理解，通过合理判断并得

出结论，力求客观、公正，

结论不受任何第三方的授

意、影响，特此声明。 

 

2017 年 12月 

广金研究 
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【因素分析】 

 

一、地缘政治：关注中东、朝鲜半岛的不稳定因素 
美国总统特朗普在 12月 6日正式宣布，美国承认耶路撒冷为以色列首都，并将启动美

驻以使馆从特拉维夫迁往耶路撒冷的进程。美国此举或将激化巴勒斯坦的民族情绪并刺激伊

斯兰世界的极端主义情绪，而中东地区国家也势必重新考虑与美国和以色列的外交关系，中

东矛盾冲突恐有增无减。巴勒斯坦、约旦、沙特阿拉伯、埃及等中东地区国家领导人均警告

美国，美国此举可能引发“危险后果”，将破坏巴以和平进程，增加中东地区的不稳定性。 

除中东外，朝鲜半岛的不稳定因素亦仍挥之不去。11月 17日，朝鲜特使称，朝鲜不会

放弃核试验，以便对抗美国核威胁；而只要美韩军演继续，便不会与美国谈判。11 月 21日，

美国总统特朗普宣布将朝鲜重新列入支持恐怖主义国家名单，并进一步扩大经济制裁。 

此外，针对特朗普涉俄的调查、英国脱欧谈判、德国政局等亦牵动市场的神经。 

 

二、宏观经济：全球央行继续推进退出宽松进程 
11 月 28日，美联储候任新主席鲍威尔在接受美国参议院银行业委员会听证时承诺，将

在上任后继续上调利率并考虑放松监管。对于 12 月即将到来的美联储议息会议，市场预期

加息已是板上钉钉（CME 最新数据显示，12 月加息概率已达 100%）。而除加息外，美联储

缩减资产负债表也在持续进行中。10 月底缩表开始前，美联储资产负债表规模为 44560 亿

美元。截至 12月 6日，美联储资产负债表规模降至 44370亿美元，为 2014年 9月 17日以

来的最低水平。 

图 1：美联储 2017 年 12 月加息概率 

 

资料来源：CME，广金期货 

注：截至 2017 年 12 月 8 日美国联邦基金利率期货市场收盘数据 

欧央行方面，虽然 QE 不会夏然而止，并保留在必要情况下提高购债规模或延长期限的

选择，但已然开启逐步退出 QE 的进程。欧央行 10 月的利率决议虽延长资产购买 9 个月至

2018年 9月，但月度购债计划则由 600亿欧元削减至 300亿欧元。 

英国央行方面，10 月 17 日行长卡尼向英国议会财政委员会作证词时表示,预计通胀将

在 10月份在 3%上方见顶，同时表示英国央行已仍然面临着权衡通胀高于目标和支持就业与

经济活动的问题。11 月 2 日，英国央行以 7:2 投票支持加息 25 个基点（为 2007 年 7 月以

来首次），基准利率升至 0.5%；此外，英国央行认为通胀率让人担心，未来三年需要再加

息两次，以便让通胀重回 2%的目标。 
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中国央行方面，12 月 6 日，央行金融研究所所长孙国峰表示，央行不能给予市场长期

低利率的预期，防止市场过度冒险倒逼央行；货币政策的国际协调有利于防范跨境资金流动

的风险。 

 

三、金融市场：市场参与者追随高涨资产，冒险行为越发增多 
整个 2017 年，美股保持着持续高涨的势头，这不断刺激着害怕错过“上车”机会的市

场参与者对风险的偏好，而随着投机者们的不断追高入场，美股价格被不断地推高。这种“羊

群效应”的推动在 9 月以来比特币的疯狂涨势上体现得淋漓尽致，12 月 7 日，比特币价格

一度逼近 2万美元关口。 

图 2：标普 500 指数及标普 500 波动率指数 

 

资料来源：Wind，广金期货 

 

图 3：比特币价格与黄金现货价格对比 

 

资料来源：Wind，广金期货 

在风险偏好上升且急于追逐行情的情绪作用下，市场参与者选择抛售表现不佳的持仓，

近来表现不佳的贵金属则成为抛售的对象。12月 5日当周，COMEX黄金的非商业净多头持仓
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为 173329 张，环比减少 22.76%；COMEX 白银的非商业净多头持仓为 31426 张，环比减少

46.54%。 

图 4：COMEX 黄金非商业净多头持仓（单位：张） 

 

资料来源：CFTC，广金期货 

 

图 5：COMEX 白银非商业净多头持仓（单位：张） 

 

资料来源：CFTC，广金期货 

11 月 29日，欧央行发布金融稳定性报告指出，在全球金融市场中，风险溢价被持续压

制，波动性较低，且冒险行为越发增多，这为未来资产价格的大规模修正埋下了伏笔。或许

只有当市场出现大幅回调时，贵金属才会重获市场青睐。 

 

四、需求变化 
    作为全球第二大黄金消费国，在税率和监管环境变化后，印度的黄金销售承压。世界黄

金协会预计，印度 2017 年的黄金进口量可能再次下探 2016年录得的七年低位。而据知情人

士透露，11 月印度的黄金进口量下降至 91.5吨（去年同期为 111吨），同比连续第三个月

下滑。印度的黄金需求疲软，或为疲弱的金价雪上加霜。后续关注中国的元旦及春节消费需

求的释放。 

 

五、总结 

在全球央行继续推进退出宽松的进程下，作为无息资产的贵金属或将持续承压。此外，
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在全球金融市场风险溢价被持续压制且波动性较低的背景下，市场参与者倾向于抛售贵金

属等避险资产而冒险追逐比特币、美股等高涨资产。但潜藏的不稳定因素或将对市场的避

险情绪有所刺激，重点留意中东局势、朝鲜半岛局势、针对特朗普涉俄的调查、英国脱欧

谈判、德国政局、未来资产价格可能出现大规模修正等因素。 

2017 年 12 月-2018 年 1 月，沪金主力合约走势或将先抑后扬，波动区间为 268-280；

沪银主力合约走势或将先抑后扬，波动区间为 3650-3920。 

 

风险提示： 

 美联储加息步伐不及预期。 

 风险资产价格进一步高涨。 

 中、印黄金消费需求疲弱。 

 美国基建计划推进不及预期。 
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广州金控期货分支机构 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

广州营业部 

地址：广州市海珠区新港东路 1088号中洲交易中心 1105单元 

电话：020-38298555 

 

顺德营业部 

地址:佛山市顺德区容桂桥东路 10号濠钢大厦首层 

电话：0757-28626699 

 

佛山营业部 

地址：佛山市禅城区汾江中路 148号华美大厦 11楼 

电话：0757-88352866 

 

大连营业部 

地址：大连市沙河口区会展路 129号期货大厦 2311房 

电话：0411-84806645 

 

济南营业部 

地址：山东省济南市历下区泉城路 180号齐鲁国际大厦 6楼 

电话：0531-58766302 

 

大连分公司 

地址：辽宁省大连市沙河口会展路 129号期货大厦 2012室 

电话：0411-84995079 

 

梅州营业部 

地址：广东省梅州市梅江区正兴路 25号（金雁富源大酒店侧） 

电话：0753-2182595 

 

 

 
总部地址：广州市天河区体育西路 103 号维多利广场 A塔 1901-06 

联系电话：020 85592686 

公司官网：www.gzjkqh.com 
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免责申明 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中资料来源的可靠性，但我

们公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。也不保证我公司所做出的意见和建议不

会发生任何的更改，在任何情况下，我公司报告的信息和所表达的意见和建议以及所载的数

据、工具及材料均不能作为您所进行期货买卖的绝对依据。由于报告在编写过程中融入了该

分析师个人的观点和见解以及分析方法，如与广州金控期货有限公司发布的其他信息有不一

致及有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表广州金控期货有限公司的立

场，所以请谨慎参考。我公司不承担因根据本报告所进行期货买卖操作而导致的任何形式的

损失。 

另外，本报告所载资料、意见及推测只是反映广州金控期货有限公司在本报告所载明的

日期的判断，可随时修改，毋需提前通知。未经广州金控期货有限公司允许批准，本报告内

容不得以任何范式传送、复印或派发此报告的资料、内容或复印本予以任何其他人，或投入

商业使用。如遵循原文本意的引用、刊发，需注明出处“广州金控期货有限公司”，并保留

我公司的一切权利。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


